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1. òvod
Draz, ktorù sa v tranzitvnych krajinch kldol na krtkodob makro-
ekonomick ciele, mal za nsledok odkladanie potrebnùch ätrukturlnych
zmien; to sa po ase prejavuje zhoräenm dosiahnutùch makroekonomickùch
vùsledkov. Opakuje sa nevyhnutnosé makroekonomickej stabilizcie, ätruk-
turlne reformy sa stvaj naliehav, ale zroveË aj nkladnejäie a rastie
odpor verejnosti voi akùmko¼vek zmenm. V porovnan s revolunùm ob-
dobm uì v novej situcii nemoìno rtaé s oknom prleìitosti danùm väe-
obecnùm reformnùm konsenzom.1 Vlda mus zpasié s ekonomickùmi sub-
jektami, ktor profituj z len iastonùch reforiem a ktor s asto aj
hlavnùmi sponzormi politickùch strn. áttne rozpoty bùvaj napt jed-
nak pre vysok socilne nklady neplnej reformy, jednak pre potrebu hra-
dié explicitn a implicitn garancie dlhu ättu, verejnoprvnych inätitci,
bnk a podnikov.2
Slovensko mìe slìié ako uebnicovù prklad drazu na makroekono-
mick parametre, pod¼ahnutia ilzii spechu a nsledujceho prebudenia
sa vkomplikovanej hospodrskej situcii. Takmer 7% hospodrsky rast vro-
koch 1995Ð97 ukzal svoju neudrìate¼nosé vyäe 10% deficitom beìnho tu
platobnej bilancie v rokoch 1996Ð98 a 5% fiäklnym deficitom v rokoch
1997Ð98.3 Krajine napokon hrozilo zrtenie zkladnùch verejnùch sluìieb.
Nevyhnutnosé opakovanej stabilizcie hospodrstva sa plne prejavila
v roku 1998.
Tento lnok m nasledujcu ätruktru: 2. asé opisuje makroekonomickù
spech ekonomiky v rokoch 1994Ð95 a priny jeho len doasnho charak-
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1 Balcerowicz (1994) citovanù v (Fischer Ð Sahay, 2000)
2 Pod¼a OECD (2000, s. 34), finann zvzky vldy na roky 2000Ð04 predstavuj 285 mld. Sk
(35 % HDP z roku 1999), z oho 40 mld. s zvzky z plnenia ättnych garanci, 105 mld. re-
ätrukturalizan nklady troch ve¼kùch bnk, 105 mld. dotcie socilnych fondov a35 mld. hrada
privatizanùch dlhopisov. Pod¼a MF SR (2000) bol v roku 1999 podiel ättu a verejnoprvnych in-
ätitci na celkovùch poh¼advkach po lehote splatnosti vo vùäke 170 mld. SK tretinovù.
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teru. 3. asé obsahuje analùzu prin straty rovnovhy ekonomiky a 4. asé
sa venuje sasnùm problmom obnovy rovnovhy a nsledne obnovenia
ekonomickho rastu v upravenom rmci ekonomickùch aktivt. 5. asé ob-
sahuje zhrnutie zverov.
2. Oìivenie slovenskej ekonomiky v obdob 1994Ð95
Pred nstupom éaìkost slovenskho hospodrstva s makroekonomickou
nerovnovhou Slovensko prekonalo etapu transformcie, v ktorej makro-
ekonomick parametre mohli byé dvodom na optimizmus. Prv znmky do-
siahnutia dolnho bodu obratu transformanej depresie a nslednho oìi-
venia sa ukazovali uì v roku 1992, ale vznik novho ättu spsobil doasn
recidvu ekonomickùch éaìkost.4
Nsledujce obdobie rokov 1994 a 1995 moìno z poh¼adu makroekono-
mickùch vùsledkov hodnotié ako zatia¼ najspeänejäie. Bol zaznamenanù vù-
raznù rast HDP, stup inflcie, kladn hodnota istho exportu a vzh¼adom
na vùvoj v neskoräom obdob relatvne nzka miera nezamestnanosti (graf 1).
Predpokladmi pre spechy v porovnan s predchdzajcim obdobm boli:
a) Existencia relatvne stabilnho makroekonomickho rmca hospodr-
skych aktivt, o ktorù sa zaslìila menovo neutrlna reätriktvna fiäklna
politika spolu s neutrlnou a neskr (v roku 1995) expanzvnou politikou
menovou.5 Schodok ättneho rozpotu poklesol z 23 mld. Sk v roku 1993 na
8,6 mld. Sk v roku 1995. Okrem stabilizovania rozpotovho hospodrenia
4 Za ekonomickù dsledok ättoprvnych zmien poklad optovn naruäenie makroekonomickej
stability a nevyhnutnù ekonomickù pokles v roku 1993 ätdia Svetovej banky (1995).
5 Jej bliìäie zdvodnenie uvdza napr. Beblavù (2000).
GRAF 1 Vývoj základných makroekonomických ukazovateľov v SR
poznámka: Miera inflácie je zobrazená na pravej osi, ostatné ukazovatele na ľavej.
pramene: Štatistický úrad Slovenskej republiky a Národná banka Slovenskapodniky vykazujúce zisk podniky vykazujúce stratu
1993 1994 1995 1993 1994 1995
Slovensko [mld. SK] 82,2 85,5 87,4 46,3 38,2 50,4
Slovensko [% HDP] 18,5 14,0 13,9 11,5 7,2 5,6
Česká republika [% HDP] 16,4 13,7 11,8 10,9 5,7 3,5
TABUĽKA 1 Zisky a straty podnikov
prameň: (Svetová banka, 1998, s.35 a 147)
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moìno vyzdvihné aj fakt, ìe v rokoch 1994 a 1995 podiel veru vlde na
celkovùch veroch, ako aj absoltna hodnota istho veru vlde klesali,
prpadne stagnovali. Rast peËaìnej zsoby M2 sa v tom istom obdob mier-
ne zrùchlil z 19,2 % na 21,2 %. V roku 1995 bola znìen diskontn sadzba
na roveË 8,8 % a bola zaznamenan zporn relna rokov miera.6
b) Implementcia opatren zameranùch na podporu vùvozu a zlepäenie
obchodnej bilancie (devalvcia o 10 % v druhej polovici roka 1993 a opat-
renia na obmedzenie dovozov a podporu vùvozov z roku 1994), ktor boli po-
silnen fzou expanzie vo vyspelùch ekonomikch i v ättoch CEFTA.
c) Skonenie negatvnych jednorazovùch dsledkov rozdelenia SFR na
recidvu hospodrskeho poklesu.
Ak zvìime, ìe oìivenie v roku 1994 sa dosiahlo vùlune rastom exportu,
potom prve jedna zo ätruktrnych slabn Slovenska Ð nadmernù podiel vù-
roby polotovarov Ð sa pri bezprostrednom prekonvan recesie stala jeho
vùhodou. Obchod s takùmto sortimentom je vùrazne konjunkturlne zvislù
a prve v roku 1994 mal vzostupn fzu hospodrsky cyklus u obchodnùch
partnerov SR, o stimulovalo exportn vùkonnosé SR aj pri nezmenenom
exportnom sortimente.7 Takùto vùvoj väak zroveË prinäa riziko neuvedo-
menia si naliehavosti ätrukturlnych zmien.
Oìivenie prichdzajce zvonka sa postupne premieËalo na obnovenie ras-
tu aläch zloìiek HDP. Doälo k zsadnej zmene vo faktoroch psobiacich
na ekonomickù rast. Kùm v roku 1994 bola jedinou rastcou zloìkou vù-
davkovej strany HDP iba hodnota exportu vùrobkov a sluìieb,8 v roku 1995
rstli uì bez vùnimky väetky zloìky HDP. Problematickùm zaal byé rùch-
lejä rast domceho dopytu neì rast HDP, o pri politicky motivovanom lip-
nut na nemennom kurze koruny vyvolalo silnù rast dovozu. Sasne sa rast
exportu spoma¼oval. Vùvoj tùmto smerom hrozil prersé do optovnej de-
stabilizcie ekonomiky.
Hospodrsky rast sa prejavil miernym nrastom istho zisku podnikov
(zo 7 % HDP v roku 1993 na 8,3 % v roku 1995), priom v porovnan s HDP
klesal zisk aj straty (pozri tabu¼ku 1). Manaìrska privatizcia pokraovala
prijmanm zkonov, ktor nemali za cie¼ zlepäenie podnikate¼skho prost-
redia, ale hospodrskeho vplyvu novùch vlastnkov. Odkladanie innosti
zkona o konkurze a vyrovnan z roku 1991 zavedenm inätittu povinnho
dohadovania9 a ochranou vybratùch podnikate¼skùch jednotiek pred vyhl-
6 V obdob 1993Ð99 relna rokov miera bola zporn iba v roku 1995.
7 bliìäie napr. (OECD, 1996)
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senm konkurzu10 poäkodilo prva verite¼ov i uì vo vzéahu banka Ð pod-
nik, alebo medzi podnikmi. Zodpovednosé insiderov (manaìri a väinov
vlastnci) voi minoritnùm vlastnkom a dodvate¼om ostala nedefinovan;
to urobilo rozkrdanie podnikov plne leglnym.11 Obchodnù zkonnk Ð
ktorù pod¼a slov jeho tvorcov bol psanù narùchlo, aby vbec umoìnil s-
kromn podnikanie, s predpokladom neskoräieho detailnho prepracovania
Ð ostal bez vìnych zmien aì do sasnosti. òtovn postupy ostali vzdia-
len medzinrodnùm ätandardom Ð pravdepodobne pre oakvanù prepad
daËovùch prjmov ako dsledok prsnejäieho oceËovania aktv. Zkon o ce-
nch z roku 1995 dal rozsiahle prvomoci ministerstvu financi v zasaho-
van do vùvoja cien. Revitalizanù zkon bol plne nezmyselnù a viedol
kzhoräeniu platobnej disciplny podnikov. Vbankovom sektore boli zl very
vo vùäke 18 % HDP, ktor si vyìadovali vytvorenie opravnùch poloìiek vo
vùäke 6 % HDP (Svetov banka, 1998, s. 49).12 Nrodn banka iniciovala
program reätrukturalizcie ve¼kùch ättnych bnk, ten väak ostal bez ohla-
su, lebo vlda preferovala okamìit daËov prjmy.13
Slovensko nevyuìilo obdobie oìivenia na realizciu potrebnùch ätruktr-
nych a inätitucionlnych zmien. Preto hrozilo, ìe pozitvny makroekono-
mickù vùvoj bude maé doasnù charakter. Vzrast vùkonnosti prebiehal bez
naruäenia stability hospodrstva dovtedy, kùm sa do produkcie mohli za-
pjaé kapacity uvo¼Ëovan poas transformanej depresie (1991Ð93). Pro-
duknù potencil sa väak zsadne nezmenil,14 a preto sa alä rast dom-
ceho dopytu zdal riskantnù.
3. Recidva makroekonomickej nerovnovhy v obdob 1996Ð98
3. 1. Hospodrsko-politick pozadie vùvoja
Saséou zrodu samostatnho ättu sa stala aj tza, ìe dovtedy prebie-
hajca hospodrska reforma mala na zreteli esk podmienky a zujmy
a nereäpektovala slovensk äpecifik. Tto tzu moìno vysvetlié jednak sna-
hou identifikovaé nrodn hodnoty novho ättu a reflektovaé ich vo väet-
kùch oblastiach spolonosti, jednak hospodrskymi zujmami a mocen-
skùmi ambciami novej vrstvy slovenskùch kapitalistov. Bola aj istùm
ospravedlnenm slovenskej vysokej miery nezamestnanosti.15 Tvorcovia no-
vej hospodrskej politiky krajiny tvrdili, ìe reforma v rokoch 1991Ð92 bola
9 Zkon . 122/1993. Povinn dohadovanie odstrnil aì zkon . 12/1998 s innoséou od 1. feb-
rura 1999. Zkon mal mnoh in slabiny, ako rovnosé hlasu verite¼a bez oh¼adu na vùäku po-
h¼advky, diskriminciu zahraninùch verite¼ov, nedostaton prva zabezpeenùch verite¼ov
a ìiadne asov limity.
10 Zkon . 159/1994 vyËal spod innosti zkona o konkurze Fond nrodnho majetku a zkon
. 374/1994 aj ättne rozpotov organizcie, ättne prspevkov organizcie, obce a prvnick
osoby zriaden zkonom.
11 Je samozrejm, ìe zmeny v Obchodnom zkonnku musia byé koordinovan so zmenami v Ob-
ianskom zkonnku, Zkone o cennùch papieroch a Trestnom zkonnku.
12 Zo 117 mld. Sk zlùch verov bolo vykrytùch iba 35 mld. Sk.
13 Odhadujeme, ìe v rokoch 1994 a 1995 odviedli tri najväie banky v ättnom vlastnctve aspoË
5 % vybranej dane z prjmu prvnickùch osb.
14 Pozri naprklad (Nmec Ð Prachr, 1997).134 Finance a vr, 51, 2001, . 3
prliä rùchla.16 Argumentovali tùm, ìe realizovanù spsob ãpomùlenej es-
koslovenskej reformyÒ nemerne poäkodzuje slovensk ekonomiku, reätrik-
cia vyvolva len aläiu reätrikciu a nedveru voi novmu ättu u obyvate¼-
stva a reforma umÚtvuje ekonomiku a ohrozuje socilny zmier.
Prv vlda samostatnho ättu vytùila svoju vziu ako budovanie ãsoci-
lne a ekologicky orientovanej trhovej ekonomikyÒ (Aktualizcia lohÉ,
1993). Eäte v novembri 1992 prijala ãStratgiu hospodrskej obrodyÒ, kto-
rej hlavnùm deklarovanùm nstrojom bolo stimulovanie makroekonomic-
kej expanzie uvo¼Ëovanm fiäklnej a verovej politiky a reätrukturalizcia
priemyslu pod vedenm ättu a za jeho finannej pomoci.17 Koncentrcia ne-
priaznivùch faktorov po vzniku samostatnho ättu (vùraznù nrast rozpo-
tovho schodku,18 rozpad menovej nie s R, strata devzovùch rezerv cent-
rlnej banky) sce neumoìËovala rozhodovacej sfre okamìitù prechod
k deklarovanej expanzvnejäej politike, ale spomalenie reformnho procesu
no.
Prechod k expanzvnej politike sa zrealizoval v rokoch 1996Ð98. Przvu-
kovali sa socilne motvy a loha ättu, preferoval sa silnù ekonomickù
rast podporovanù nstrojmi blzkymi skr dopytovo orientovanej hospo-
drskej politike (stimulovanie dopytu expanziou verejnùch vùdavkov, in-
vestciami na budovanie infraätruktr, deficitnùm hospodrenm v zujme
podpory tzv. rozvojovùch impulzov a pod.19). ZroveË väak neboli prime-
rane skoordinovan najdleìitejäie segmenty hospodrskej politiky. Na
nadmerne expanzvnu finann politiku vldy reagovala centrlna banka
reätriknùm zameranm menovej politiky, oho vùsledkom bolo vytlanie
skromnùch pìiiek20 a nrast rokovùch mier. Miera rastu M2 klesala
zo 21,2 % v roku 1995 aì na 4,2 % v roku 1998, pritom rokov miery z er-
panùch verov komernùch bnk pre podnikate¼sk sfru vzrstli z13,85%
v roku 1996 na 22,14 % v roku 1998. Chùbala aj koordincia medzi jednot-
livùmi politikami na makroekonomickej rovni apokrokom ätrukturlnych
reforiem.
3. 2. Empirickù obraz nvratu nerovnovhy
Najvùraznejäm prejavom naruäenia makroekonomickej rovnovhy bol
vùvoj ukazovate¼ov vonkajäej nerovnovhy. Uì uvedenù graf 1 znzorËuje
vùrazn zhoräenie vùsledkov istho exportu, ktorù je vonkajäm odrazom
15 Roku 1991 dosiahla miera nezamestnanosti 11,8 % a s vùnimkou roku 1992 (10,4 %) sa naa-
lej zvyäovala.
16 Na to upozorËovala aj ätdia OECD (1993). Na stranu kritikov sa radia zbornky Nezvislho
zdruìenia ekonmov Slovenska NEZES (1992, 1993, 1995) a Plachtinskù (1992).
17 Opis tohto programu pozri v analùze OECD (1993).
18 fiäklny deficit 11,9 % v roku 1992 a 7,1 % v roku 1993
19 Expanzia verejnùch vùdavkov sa odrazila v zmene vùsledku hospodrenia s verejnùmi finan-
ciami Ð z prebytku vo vùäke 0,4 % HDP v roku 1995 na deficit vo vùäke 5,2 %, resp. 5,0 % HDP
v rokoch 1997 a 1998. ist zmena poskytnutùch ättnych zruk dosiahla medzi rokmi 1996
a 1995 aì 6,5 % HDP. Kùm celkov fiäklne vùdavky naprklad v R klesli v roku 1997 na 43 %
HDP, na Slovensku ostali na rovni 50 %. Fond cestnho hospodrstva skonil roku 1997 s defi-
citom 1,7 % HDP a rok 1998 s deficitom 1,2 % HDP. Pozri (Tth, 2000).
20 Existenciu vytlacieho efektu v podmienkach SR dokazuje napr. Beblavù (2000).135 Finance a vr, 51, 2001, . 3
vzéahu medzi HDP a domcim dopytom (DD). Graf 2 znzorËuje mapu s vy-
znaenou trajektriou pohybu ekonomiky SR, priom sradnicami tejto
mapy s objemy HDP (os x) a DD (os y) v stlych cench. Priestor vymed-
zenù vodorovnou osou a diagonlou mapy predstavuje oblasé kladnho
istho exportu, priestor vymedzenù zvislou osou a diagonlou je oblaséou
zpornho istho exportu. Trajektria vùvoja slovenskej ekonomiky v ob-
dob po roku 1995 viedla do oblasti charakterizovanej deficitom. Bol to vù-
sledok stimulovania domceho dopytu nstrojmi fiäklnej politiky, priom
domca ponuka pre nevùraznù pokrok vreätrukturalizcii nestihla na kvan-
titatvny aj kvalitatvny vùvoj domceho dopytu reagovaé.
Alternatvnym poh¼adom na fenomn nerovnovhy je nerovnovha medzi
sporami a investciami. Nerovnovha medzi tvorbou hrubho kapitlu
a domcimi sporami je kvantitatvne rovnak ako nerovnovha medzi
domcim dopytom a HDP, ide väak o poh¼ad na in vzéahy. Tabu¼ka 2 pred-
stavuje nrt vzéahu medzi tvorbou spor a investovanm. Poukazuje na
to, ìe dosahovanie ekonomickho rastu bolo vùrazne zvisl od cudzch
zdrojov. Je zrejm, ìe hospodrstvo Slovenska sa vyznauje nezvyajne
vysokou mierou investci.21 Na samotnù fakt vysokej miery investci sa
viaìu kontroverzn hodnotenia. Pozitvne hodnotenia vyzdvihuj skuto-
nosé, ìe transformujca sa ekonomika vyìaduje ve¼kù objem investci na-
prklad kvli reätrukturalizcii, nahradeniu technolgi a vùstavbe zaned-
banej infraätruktry. Negatvne hodnotenia pripomnaj, ìe tieto inves-
tcie nie s vo ve¼kej miere optimlne alokovan, a preto s ohniskom ne-
rovnovhy.
Z dajov tabu¼ky 2 je zrete¼n disproporcia medzi investciami (ktor s
meran tvorbou hrubho kapitlu, THK) a domcimi sporami (S = HDP
21 Podiel THK/HDP v Eò sa v rokoch 1991Ð99 pohyboval na rovni 20 %, na Slovensku v rokoch
1993Ð99 okolo 33 %. Pramene: European Economy, no. 69, pp. 286Ð287 a áò SR.
GRAF 2 Nerovnováha vývoja domáceho dopytu (DD) a HDP
pramene: National Accounts Statistics Yearbook, UNO (1997);Štatistická správa o základných vývojových tendenciách
v hospodárstve SR, Štatistický úrad SR.136 Finance a vr, 51, 2001, . 3
mnus konen spotreba). V obdob narastania nerovnovhy viac ako ätvr-
tina objemu investci nenaäla pokrytie domcimi sporami a bola kryt
cudzmi zdrojmi (CZ).
V rokoch 1996 a 1998 cudzie zdroje pokryli viac ako 100 % absoltneho pr-
rastku HDP. Neälo teda o rast zabezpeenù vlastnùmi silami ekonomiky, ale
o rast ãna dlhÒ.22 Tento jav sa nemus hodnotié ako jednoznan negatvum
v prpade, ìe by sa zo spomnanùch cudzch zdrojov financovali vysoko efek-
tvne investin projekty, ktor by mali vùraznù podpornù inok na exportn
odvetvia ekonomiky. átruktra investci realizovanùch vtomto obdob23väak
tomu nenasvedovala. ZroveË treba podotkné, ìe vysokù rast investci je
aj dsledkom deformovanho alokanho mechanizmu ekonomiky.
Pri zhrnut äpecifk tohto obdobia moìno skonätatovaé, ìe posun v prio-
ritch hospodrskej politiky po roku 1994 (v prospech preferencie rastu
a s tolerantnejäm prstupom k nerovnovìnym tendencim) sa zrete¼ne od-
zrkadlil v makroekonomickom vùvoji. Rozsah nerovnovìnych prejavov
väak uì v aläom vùvoji nebol tolerovate¼nù.
3. 3. Priny nerovnovìneho vùvoja
3. 3. 1. Faktory nerovnovhy na strane dopytu
Porovnanm jednotlivùch zloìiek HDP(graf 3) zistme, ìe najnestabilnejä
priebeh vykazovala tvorba hrubho fixnho kapitlu (resp. po pritan z-
sob tvorba hrubho kapitlu). Zle alokovan investcie sa stali zéaìou hos-
podrskeho vùvoja.
Konen spotreba ättnej sprvy bola nerovnovìnym inite¼om obzvläé
v roku 1996 (rok zmeny zemnosprvneho lenenia SR). Expanzvna poli-
tika ättu sa prejavuje aj v nerovnovìnom raste inùch zloìiek domceho
TABUĽKA 2 Náčrt vzťahu medzi tvorbou úspor a investovaním na Slovensku
1994 1995 1996 1997 1998 1999
krytie tvorby hrubého kapitálu [%]
– domácimi úsporami, S/THK 122,5 106,4 69,5 73,3 71,7 85,0
– cudzími zdrojmi, CZ/THK –22,5 –6,4 30,5 26,7 28,3 15,0
potreba cudzích zdrojov, THK-S [mld. Sk] –22,9 –9,4 69,2 67,5 80,1 39,5
HDP (Y)
– prírastok DY, bežné ceny [mld. Sk] 71,4 76,3 58,9 78,2 63,5 61,9
– krytie prírastku cudzími zdrojmi, CZ/DY [%] –32,1 –12,3 117,5 86,3 126,1 63,8
– DY po vylúčení rastu financovaného CZ [%] 6,5 7,7 –1,2 0,9 –1,1 0,7
– skutočné DY [%] 4,9 6,9 6,6 6,5 4,4 1,9
tvorba hrubého kapitálu/HDP [%] 23,1 28,4 39,4 38,7 39,4 33,8
vysvetlivky: S – úspory, THK – tvorba hrubého kapitálu, CZ – cudzie zdroje
pramene: vlastné výpočty a údaje podľa Štatistickej správy o základných vývojových tendenciách v hospodárstve SR,
Štatistický úrad SR
22 Za obdobie rokov 1994Ð98 Slovensko zskalo iba 1,4 mld. USD priamych zahraninùch inves-
tci (FDI), o je v priemere 300 mil. USD rone. Preto skutone mìeme hovorié o raste na dlh.
23 malù podiel spracovate¼skho priemyslu na celkovùch investcich a vùraznù podiel ättnych
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dopytu. átdia OECD (1999) tvrd, ìe expanzvna fiäklna politika bola
vekonomike SR k¼ovou prinou nerovnovìneho rastu domceho dopytu.
Graf 3 zroveË znzorËuje, ìe vldy sa v prpade nerovnovhy v prvej chvli
uchùlili k obmedzeniu dopytu (pozri roky 1997 a 1999), o sa v krtkodo-
bom horizonte aj darilo. V roku 1995 vlda naopak stimulovala domci do-
pyt v snahe oìivié hospodrstvo, o sa tieì krtkodobo darilo. OvplyvËova-
nie domceho dopytu väak nebolo dlhodobùm rieäenm nerovnovhy.24
3. 3. 2. Faktory nerovnovhy na strane ponuky
Ani v obdob po prekonan transformanej depresie sa nepodarilo vùraz-
nejäie reätrukturalizovaé ponukov stranu, a tùm ju aj urobié flexibilnej-
äou. Hlavn deformcie pod¼a näho nzoru boli hlavne v tùchto ätyroch ob-
lastiach:
a) Expanzvna fiäklna politika zle koordinovan s menovou politikou.
Nadmernù objem verejnùch investci podporoval na jednej strane mkk
rozpotov obmedzenia niektorùch podnikov, na druhej strane vytlal s-
kromn investcie. Vznikla dvojrùchlostn ekonomika, v ktorej jedny pod-
niky sa reätrukturalizovali a zachovvali platobn disciplnu, kùm druh
vùrazne zaostvali (MejstÞk, 2000, s. 39).
V priemyselnej vùrobe bolo v rokoch 1996 a 1997 viac podnikov produ-
kujcich stratu ako podnikov produkujcich zisk (pozri tabu¼ku 3).25 Tak-
isto objem straty mierne prevyäoval objem zisku. Vùrazn zmena nastala
24 K rovnakmu hodnoteniu dospeli aj Bhaduri a kol. (1993).
25 Nrast objemu zisku medzi rokmi 1996 a 1995 je 14 %, kùm nrast objemu strt aì 78 %.
GRAF 3 Vývoj HDP a kľúčových zložiek domáceho dopytu
vysvetlivky: DD – domáci dopyt, C – konečná spotreba domácností, G – konečná spotreba štátnej správy, I – tvorba
hrubého fixného kapitálu, rast v %
pramene: National Accounts Statistics Yearbook, UNO; Štatistická správa o základných vývojových tendenciách
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v roku 1998, ke poet ziskovùch podnikov sce prevùäil poet stratovùch,
ale objem straty bol o 29 % vyää ako objem zisku. V roku 1999 nastala
opan situcia, ke objem zisku prevùäil stratu o 24 %. Zlepäenie nastalo
v roku 1999 aj vo vùäke poh¼advok po lehote splatnosti Ð klesla dokonca
aj pod roveË roku 1996. Vùrazne klesol objem zvzkov po lehote splat-
nosti. Pokles pravdepodobne indikuje najm prechod podnikov na hoto-
vostn platby.26
b) Nerieäenie regulovanùch cien a chrnenùch monopolov. Zmrazenie hla-
diny cien neumoìnilo cenm plnié väetky ich funkcie, o malo negatvny
vplyv na alokciu zdrojov a vùvoj ätruktry hospodrstva.
c) Deformovan finann trhy, ktor jednùm podnikom zmkovali roz-
poty a in likvidovali. Väeobecn politick neochota a nedostaton ¼udsk
kapacita na vytvorenie spravodlivho podnikate¼skho prostredia nevy-
hnutne poznamenali aj sektor bankovnctva. áttne vlastnctvo bnk, in-
nosé bankovho doh¼adu a doh¼adu ministerstva financi potom nie je moìn
jednoznane hodnotié. V predchdzajcom politickom prostred (do volieb
v roku 1998) by privatizcia bnk bola pravdepodobne prebiehala rovnako
ako privatizcia podnikov a bola by viedla k obrovskùm äkodm. Bankovù
doh¼ad naprklad zabrnil ovldnutiu Investinej a rozvojovej banky mag-
ntom Alexandrom Rezeäom, spriaznencom vtedajäieho predsedu vldy,
spriaznencom, ktorù teoreticky mohol maé kdispozcii pomoc ministra vnt-
ra a tajnej sluìby. Bankovù doh¼ad mal urobié ove¼a viac, ale i v danom spo-
loenskom prostred mohol, je in otzka Ð naprklad o sa tùka aj potu
zamestnancov a ich prvomoc. Existuj indcie, ìe ve¼k aj mal banky sys-
tematicky poskytovali very, ktor boli od zaiatku nevùhodn pre mino-
ritnùch akcionrov a verite¼ov tùchto bnk, a tùm ohrozovali stabilitu ce-
lho systmu.27
Na druhej strane, neexistovalo efektvne zabezpeenie prv komernùch
bnk ako verite¼ov, takìe komern banky nemali k dispozcii nstroje na
vymhanie nesplcanùch verov. Platn daËov legislatva zroveË ntila
banky nahrdzaé zl very novùmi, aby si znìili daËovù zklad o fiktvny
prjem z istiny, rokov a penle. Tùm samozrejme vykazovali lepäie, ale za-
vdzajce vùsledky z h¼adiska kvality portflia. Vùsledkom slabej regulcie
TABUĽKA 3 Vybraté finančné ukazovatele podnikov v priemyselnej výrobe
v mld. Sk
podniky vykazujúce zisk podniky vykazujúce stratu
1996 1997 1998 1999 2Q00 1996 1997 1998 1999 2Q00
objem zisku, straty 26,2 29,2 29,3 26,2 10,9 –26,5 –29,7 –37,8 –21,2 –4,3
počet podnikov 871 939 1 328 1 462 1 372 1 050 1 002 980 1 080 714
pohľadávky a záväzky po lehote splatnosti
1996 1997 1998 1999
pohľadávky 53,9 53,3 54,9 52,4
záväzky 53,9 60,3 68,3 59,6
prameň: Údaje ŠÚ SR – Podniky s 20 a viac pracovníkmi
26 Podiel poh¼advok po lehote splatnosti na celkovùch poh¼advkach sa zvùäil z 36 % v roku 1998
na 42 % v roku 1999.vzéahu podnik Ð banka je naprklad stomiliardovù dlh v sananej organi-
zcii Slovensk konsolidan, séaìenie odpredaja Slovenskùch telekomuni-
kci pre ättom vynten pomoc Poätovej banke a ättna sancia nieko¼-
kùch menäch bnk. aläm vùsledkom, ktorù sa priamo dotùka podnikov-
ho sektora, je zmrazenie poskytovania verov. Je to racionlna reakcia bnk
na situciu, v ktorej nemaj ìiadnym spsobom zaruen svoje verite¼sk
prva. Zmrazenie verov samozrejme negatvne ovplyvnilo rast novùch ino-
vanùch podnikov a vytvranie pracovnùch miest.
Vùvoj na kapitlovom trhu bol poznaenù tùm, ìe väina slovenskùch
podnikov vstpila na burzu z dontenia, pre kupnov privatizciu, a (oso-
bitne slovensk) burzu nevidia ako zdroj kapitlu, ale skr iba ako zdroj
neprjemnost. Sved o tom aj ätatistika o kapitlovom trhu: Poet ktova-
nùch akci sa znìil na jedensé, priom toto slo obsahuje nieko¼ko dupli-
ct akci. Od roku 1997 s zvyän akcie rozdelen na dva trhy Ð trh regist-
rovanùch cennùch papierov a vo¼nù trh. Na vo¼nù trh s ãprijman väetky
verejne obchodovate¼n cenn papiere vydan v slade s platnou legislatvou
[É] O neplnen povinnost emitenta informuje burza òrad ättneho dozoru
nad kapitlovùm trhom.Ò (Roenka BCPB, 1999, s. 15) Je to trh, na ktorom
s najhoräie akcie, a burza v podstate nem pky na to, aby takto akcie
z obchodovania vylila. Tùchto akci bola v roku 1999 väina: 786 z cel-
kovho potu akci 830. Na burze sa obchoduje minimlne. Objem obcho-
dov s akciami dosiahol maximum v roku 1996, takmer 19 % HDP, v roku
1998 uì len 6 % a v roku 1999 3 %. Dvodov je nieko¼ko:
Ð Mnoh spolonosti s v podstate uzavret a nemaj zujem byé verejne
obchodovan. Z burzy by mali odsé. Tomu väak prekìa poìiadavka, aby
so zruäenm verejnej obchodovate¼nosti shlasilo 100 % akcionrov.
Ð Strata dvery v kolektvne investovanie Ð jednak priamo, jednak prost-
rednctvom investinùch spolonost. Je to dsledok neexistencie ochrany
investorov. Paradoxne, hoci kupnov privatizcia mala byé povzbudenm
kolektvneho investovania, stala sa dvodom jeho tlmu. Regulcia je
tak, ìe Spolon hodnotenie vldy SR a Eurpskej komisie (2000, s. 28)
konätatuje: ãManipulcia s cenami akci a zneuìvanie dvernùch infor-
mci pri obchodovan s cennùmi papiermi sa stali normou.Ò
Ð Malù a chudobnù domci trh. Potrebuje pémilinov krajina vlastn
burzu? Burza mìe predstavovaé urit stelesnenie nrodnej sentimen-
tality a hrdosti, v skutonosti je väak drahou inätitciou, ktor sa mìe
staé prekìkou hospodrskeho rozvoja. Cenou vlastnej burzy nie je len jej
samotn prevdzka, ale aj shrn nevyhnutnej legislatvy, ktor je s Ëou
spojen. Najm mal tranzitvne krajiny, v ktorùch potreba novùch zko-
nov a inätitci je obrovsk, ale zdroje s minimlne, mali by zvìié, i
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27 Menäie banky zvyajne vlastnila skupina ve¼kùch podnikov (aj ättnych), ktor boli pod vply-
vom niektorho z magntov. AG Banka, ktor ukonila svoju innosé v roku 2000, mala uì v roku
1998 aì 42 % verov klasifikovanùch. Dopravn banka, vlastnen ättnou Slovenskou poiséov-
Ëou a IRB (60 %), je od augusta 2000 v konkurze. Audit v Priemyselnej banke, vlastnenej VSë,
rozoznal manaìrske machincie a spreneveru. Koncom roka 1999 ju za symbolick korunu pre-
vzala ättna Slovensk sporite¼Ëa. Slovensk kreditn banka mala takisto problmy so svojimi
manaìrmi a od jla 2000 je v konkurze. Problmy zaala maé aj Po¼nobanka, t sa väak poda-
rilo predaé zahraninmu investorovi. Devn banka je prkladom vytvrania pyramdy. Poätov
banka mala problmy uì od svojho vzniku. Pred konkurzom ju zachrnilo zoättnenie so zvz-
kom neskoräej privatizcie. PrameË: Internetovù dennik o slovenskej a svetovej ekonomike FINI
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existencia vlastnej burzy m racionlny zklad. Ak by vlda uprednost-
Ëovala to, aby podniky umiestËovali svoje emisie na zahraninùch bur-
zch, tieto podniky by sa mali nevyhnutne prispsobié svisiacej legisla-
tve a medzinrodnùm ätandardom. Domca burza sa mìe staé prekì-
kou, ak fakt jej existencie je dvodom na obmedzovanie innost podnikov
ainvestinùch fondov. Naprklad fondy ponkajce doplnkov dchodkov
poistenie mìu pod¼a zkona . 123/1996 nakupovaé len akcie registro-
van na Bratislavskej burze, o je prakticky nemoìn, ak vezmeme do
vahy mal likviditu trhu, a na druhej strane to zvyäuje riziko portflia
tùchto fondov. Ak na Slovensku prebehne reforma dchodkovho poiste-
nia, domca burza sa mìe staé pre innosé fondov prekìkou.
d) Celkov prehliadanie potreby vytvorié vhodn podnikate¼sk prostre-
die a minimlnu ochranu verite¼a. Zjednoduäene povedan, ide o ätyri ne-
vyhnutn oblasti: moìnosé zaloìié podnik, moìnosé tvorié zisk, moìnosé po-
nechaé si tento zisk a o ochranu kontraktov. Na Slovensku zatia¼ vldy
manipulovali s makroekonomickùmi pkami a prehliadali nevyhnutnosé
vytvorié konkrtne pravidl sprvania sa ekonomickùch subjektov. Regist-
rcia podniku alebo zmeny v obchodnom registri dodnes trvaj asi äesé me-
siacov, ochrana kontraktov je nedostaton a moìnosti tvorby a ponecha-
nia si zisku sa zmenäuj s tùm, ako ätt a ättne banky toleruj chor
podniky na trhu.28
Väetky tieto javy, ktor prevaìne dlhodobo psobili na transformujcu sa
ekonomiku, maj svoj odraz v deformcii alokanho mechanizmu hospo-
drstva a potom v ätruktre investci.29 Neefektvne alokovan zdroje ne-
dostatone prispievaj k ekonomickmu rastu a naopak ved k nadmernej
investinej nronosti rastu.
Existujca nedostaton pruìnosé na strane ponuky dokazuje skr v-
äinovù ätrukturlny, a nie konjunkturlny charakter nerovnovhy.
4. Obnovovanie makroekonomickej rovnovhy od roku 1999
Na konci roku 1998 doälo k zmene koncepcie aläej transformcie. Odb-
ravanie nerovnovhy pritom predpokladalo doasn oslabenie hospodr-
skeho rastu. Piliermi nasledujciho obnovenia rastu maj byé dobudovanie
inätitucionlneho rmca, reätrukturalizcia azvùäenie konkurennej schop-
nosti podnikov. Kritika novej hospodrskej politiky spova v rozdielnom po-
sudzovan potrebnosti a prpustnosti h¾bky reätriknùch opatren, ktor s
potrebn na spomalenie rastu domceho dopytu.30 Terom kritiky sa st-
valo obmedzovanie domceho dopytu a doasn znìenie tempa rastu HDP.
Kritici si zvyajne neuvedomuj, ìe naätartovanie vysokho a rovnovìneho
28 Ani ve¼mi nzky prlev priamych zahraninùch investci nesignalizoval vldam potrebu zmien
podnikate¼skho prostredia.
29 V spore o prstup k reforme (ãbig-bangÒ verzus gradualizmus) tvrdil Csaba (1992), ìe reformy
sa maj posudzovaé pod¼a toho, i zlepäuj alokan efektvnosé, a nie pod¼a rùchlosti.
30 Zstancovia spornej politiky tvrdia, ìe nadmernù rast domceho dopytu a vùäka schodku bi-
lancie beìnho tu s vùsledkom expanzie verejnùch vùdavkov a deficitnho hospodrenia väe-
obecnej vldy (general government). Preto aj npravu nerovnovhy treba zaaé pri sporch ve-
rejnùch rozpotov. o sa tùka kritiky, pozri naprklad (Husr, 1999).rastu si vyìaduje hlbok ätrukturlne zmeny, ktor prinäaj rast pomal-
äie ako obmedzenie domceho dopytu, ktor sa prejavuje okamìite. Podporu
ponuky je pritom treba chpaé ako nepriamu pomoc reätrukturalizcii azvù-
äeniu konkurencieschopnosti podnikov.
Prv sksenosti z priebehu stabilizanej opercie naznauj, ìe sa jeden
zo zmerov vldy podaril Ð ide o zmiernenie vonkajäej nerovnovhy. Ten-
dencie vedce k zmierneniu nerovnovhy s zrejm z grafu 4. Stabilizan
opercia (podobn tùm, ktor sa realizovali v Maarsku v roku 1995 alebo
v eskej republike od roku 1997) neviedla k zpornmu rastu HDP (ako
v prpade R), na om m najväiu zsluhu vùraznù rast exportu (rast ex-
portu vùrobkov a sluìieb dosahoval v prvùch troch ätvrérokoch 2000 hod-
noty od 37,6 % do 43,2 % v stlych cench). Pritom rozdiel medzi ustavine
narastajcou exportnou vùkonnoséou (podiel exportu na HDP dosahoval
v 1. kv. 1999 pribliìne 59 %, v 3. kv. 2000 uì 72 %) a dovoznou nronoséou
(podiel dovozu na HDP dosahoval v 3. kv. 2000 asi 71 %) sa postupne zmen-
äil a v priebehu roka 2000 exportn vùkonnosé prevùäila dovozn nronosé
(graf 4).
Obnovovanie rovnovhy väak sprevdza mimoriadne vysok miera neza-
mestnanosti (graf 1 aj 5) a uritù pokles ìivotnej rovne (pokles relnej
mzdy a konenej spotreby domcnost, pozri graf 5). Sasnù priebeh sta-
bilizcie prinäa popri niektorùch znmkach oìivenia (pozri obrat vo vùvoji
indexu priemyselnej produkcie, stavebnej produkcie, maloobchodnùch tr-
ìieb v priebehu roka 2000 Ð graf 6) aj nieko¼ko zvaìnùch rizk. Cena za
doterajäiu stabilizciu je vyääia, ako sa oakvalo vo vldnych prognzach,
a vznik dojem, ìe nerovnovha medzi vytvorenùm a pouìitùm HDP sa na-
hradila inou formou rovnovhy Ð nezamestnanoséou. Pokles mimoriadne
vysokej miery nezamestnanosti od augusta 2000 bol vo ve¼kej miere vyvo-
lanù rozsiahlym programom verejnoprospeänùch prc; to väak nepredsta-
vuje dlhodob a systmov rieäenie. Ak k tomu pridme narastajcu soci-
lnu nerovnovhu (na ktor upozorËuje napr. (Heczko, 1999)) a fakt, ìe
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GRAF 4 Čistý export, exportná výkonnosť a dovozná náročnosť
vysvetlivky: NX – čistý export (X – M), X – export tovarov a služieb, M – dovoz tovarov a služieb
prameň: Štatistický úrad SR142 Finance a vr, 51, 2001, . 3
Kornaiove (1990) predpoklady silnej vldy vhodnej na realizciu stabili-
zanho programu nie s a ani zrejme nebud splnen, vznikaj obavy, ìe
stabilizanù program mìe byé ohrozenù zo socilnej i politickej pozcie.
Zrejme aj z tohto dvodu vùrazne zaostva rieäenie viacerùch zsadnùch re-
foriem, ktor s nevyhnutn aj na upevnenie makroekonomickej stability
(reforma ättnej sprvy, reforma financovania verejnùch sluìieb Ð ako s
zdravotnctvo a äkolstvo Ð, reforma penzijnho systmu a pod.).
Na strane mikroekonomiky je najvùraznejäm poinom transparentn pri-
vatizcia ättnych bnk Ð a s tùm spojenù presun zlùch verov vo vùäke
100 mld. Sk do Slovenskej konsolidanej Ð a nedvna novela zkona o bank-
rotoch. Novela umoìn pomerne rùchlu zmenu vlastnctva v podnikoch, kto-
GRAF 5 Vývoj nezamestnanosti, miezd a spotreby domácností
prameň: Štatistický úrad SR
GRAF 6 Vybraté ukazovatele produkcie
(index, rovnaké obdobie predchádzajúceho roka = 100)
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rùch jedinùm problmom s doterajä vlastnci. Obmedzuje moìnosé kon-
kurznùch sdov spsobovaé prieéahy31 svojm 30-dËovùm limitom: ¤ 1 (2)
ãDlìnk je v padku, ak m viac verite¼ov a nie je schopnù 30 dn po lehote
splatnosti plnié svoje zvzky.Ò32 Pod¼a Dvodovej sprvy k novele sa tùm
ãsleduje zvùäenie platobnej disciplny a zamedzenie vzniku reéazovej pla-
tobnej neschopnosti z dvodu neplnenia splatnùch zvzkovÒ.
Pokia¼ ide o aktva Slovenskej konsolidanej (SKA), tie treba braé ako
sumu kontraktov v celkovej hodnote 100 mld. Sk, priom skuton hodnota
je omnoho niìäia. Podstatn na prci SKA bude, aby vyjasnila a prvne do-
tiahla do konca nieko¼ko tisc prpadov umierajcich aj ìivotaschopnùch
podnikov, a to i uì odpredajom aktv po astiach, alebo odpredajom celùch
podnikov priamym investorom.
V roku 2000 sa zaala aj morn legislatvna prca na zkonoch upra-
vujcich väeobecn podmienky podnikania (obchodnù zkonnk, zkon
o nrodnej banke, systm zloìnho prva, tovnctvo a audity), finann
trhy (zkon o cennùch papieroch, o burze, o doh¼ade nad finannùmi trh-
mi, zkon o bankch), regulciu prirodzenùch monopolov a mnohùch al-
äch. Podstatnùm na ich innosé bude prava procedurlneho zkona,
ktorù dosial spsobuje prieéahy v obchodnùch sporoch, a celkov reforma
sdnictva.
5. Zver
Strunù rozbor prin nerovnovìneho makroekonomickho vùvoja v SR
naznail existenciu pre hospodrsku politiku komplikujceho faktu, ìe pr-
iny nerovnovhy s prliä hlbok na to, aby na ich odstrnenie postaovali
beìn nstroje makroekonomickej politiky. Ekonomiku moìno stabilizovaé
aì spolu s dorieäenm dvoch h¾bkovùch problmov, a to dotvorenia inätitu-
cionlneho rmca a vùraznho pokroku v mikroekonomickej reätrukturali-
zcii. Dlhodobù sklon k nerovnovìnemu vùvoju je danù deformciou po-
nukovej strany (ide odeformcie ätruktry produkcie, motivci asprvania
sa ekonomickùch agentov). ëia¼, Slovensko nevyuìilo priazniv zahrani-
noobchodn podmienky zo zaiatku devédesiatych rokov na tlmenie nega-
tvnych dopadov ätrukturlnych reforiem.
Opatrenia prijat v roku 1999 sa prevaìne orientovali na obmedzenie ras-
tu domceho dopytu, priom vlda v svojich dokumentoch deklarovala aj
snahu o dotvorenie inätitucionlneho rmca, podporu mikroekonomickej
adaptcie a aläie opatrenia, ktor by stimulovali stranu ponuky.
V pozad sporov o sasn smerovanie hospodrskej politiky s zsadn
otzky, ktor transformanù proces sprevdzaj prakticky od jeho zaiatku
a ktor sa zjavuj s novou intenzitou v obdobiach, ke je hospodrsky vù-
voj problmovù. S to otzky o prpustnosti a miere reätrikci, o uprednost-
Ëovan razantnejäch i postupnejäch metd, o socilnych, politickùch, spo-
loenskùch nkladoch stabilizcie, o väej i menäej miere ättneho zasa-
hovania, ale aj o ochote vidieé ekonomick problmy relne.
31 Pod¼a Sprvy OECD (2000, s. 32) koncom roka 1999 bolo na konkurznùch sdoch 5 897 ne-
spracovanùch prpadov, o je 58 % väetkùch zaatùch konan od roku 1993.
32 Nvrh novely zkona o konkurze a vyrovnan . 328/1991, prstupnù na www.justice.gov.sk.144 Finance a vr, 51, 2001, . 3
Slovensko nevyhnutne potrebuje lepäie podnikate¼sk prostredie, iìe z-
kony, inätitcie a funkn sdy. Tto reforma je ove¼a zloìitejäia ako dote-
rajäia makroekonomick reforma. Narìa na zujmy bùvalej komunistickej
nomenklatry a novej oligarchie, ktor éaìia z doterajäch len iastonùch
reforiem. Presadzovanie tejto reformy bude zvisieé od toho, ako rùchlo fi-
nann kriminalita a korupcia prestan byé spoloensky a politicky akcep-
tovate¼nùm sprvanm.33 To je predpoklad sce nevyhnutnù, nie väak posta-
ujci. Vytvorenie podnikate¼skho rmca totiì vyìaduje obrovskù potencil
¼udskho kapitlu Ð vzdelanùch avysoko äpecializovanùch odbornkov, äkoly
a vùskumn pracovisk. Je zrejm, ìe mal ätty takùto potencil nemaj
a ani maé nemìu. Ich jedinou pomocou je rùchly prechod na medzinrodn
ätandardy. Ve¼kou pomocou je legislatva Eurpskej nie, t väak zroveË
nie je v oblasti podnikovho prva pln. Rieäenm je potom rùchle prebe-
ranie prva vyspelùch ättov. Je paradoxn, ìe v re globalizcie a zrùch¼o-
vania hospodrskeho vùvoja ätty ako Slovensko neboli schopn prijaé za
svoje ani medzinrodn tovn ätandardy (IAS). Prliän zdrazËovanie
ättnych i nrodnùch äpecifk potom vedie k tomu, ìe vyvlastËovanie out-
siderov v obchodnùch spolonostiach je plne v slade s prvom, zverejËo-
vanie informci je éaìkopdne (pritom prve sem by mohla smerovaé ättna
pomoc, lebo mnoh informcie moìno povaìovaé za verejnù tovar) a sdy s
skorumpovan.
Kùm podstatn makroekonomick reformy bolo moìn uskutonié rùchlo
a bez väieho odporu, mikroekonomick reformy s reformou spolonosti.
S tùm treba rtaé pri posudzovan reformnùch vld aj pri navrhovan poli-
tk. Bolo by ve¼mi zaujmav skmaé hypotzu, ako reätrukturalizcia pod-
nikov a bnk zvis od konkrtneho prvneho prostredia, a urobié porov-
nanie aspoË medzi ättmi V4. Takto ätdia by bola o to zaujmavejäia, ìe
by zahÚËala prcu prvnikov aj ekonmov.
33 ëia¼, ani nklady takmer 20% miery nezamestnanosti nezskali väeobecnù politickù shlas na
podstatn ätrukturlne zmeny.
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Undue emphasis on short-term macroeconomic goals in transition countries im-
pedes structural change, often resulting in a deterioration of achieved macroecono-
mic outcomes. Repeated attempts at stabilization are then required and structural
reforms become more urgent, and more costly. Many of those who benefit from par-
tial reforms often oppose the full completion of reforms. Social costs are thus raised
as governments have to finance explicit and implicit state guarantees while budget
income shrinks.
Slovakia serves as very good example of how partial reform yields short-term be-
nefits yet long-term costs. The authors here (i) describe the Slovak macroeconomic
success of 1994Ð1995 and analyze the microeconomic forces behind its temporality,
(ii) analyze the consequent loss of economic equilibrium, and (iii) discuss current is-
sues facing Slovak economic recovery.
The main conclusion reached by the authors is that when macroeconomic instabi-
lity is entrenched, a strict adherence to macroeconomic policy tools is not enough to
remedy the situation and is costly in the intermediate perspective. The solution is to
be found, rather, in complete legal and institutional reform, which is a necessary pre-
requisite to the restructuring of enterprises.
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